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본 논문에서는 1990년 1월부터 2014년 12월까지 한국 유가증
권시장에 상장된 주식을 대상으로 하여 모멘텀 이상 현상을 이용한 
포트폴리오가 단기간에 수익률이 크게 하락하는 모멘텀 붕괴 현상
을 관찰하였고 모멘텀 붕괴 현상을 완화할 수 있는 위험 조정된 모
멘텀 전략에 대해 검증하였다. 위험 조정된 모멘텀 포트폴리오는 연 
평균 수익률과 샤프 비율이 증가하였고, 한 달 최저 수익률은 줄어
들고, 왜도와 초과 첨도의 측면에서도 붕괴 특성이 사라진 모습을 
보여주었다. 모멘텀 붕괴 현상이 시장이 크게 하락하였다가 반등하
는 국면에서 일어나는 것을 관찰하며 모멘텀 붕괴 현상을 예측할 
수 있는 변수를 제시하였고 이를 이용하는 새로운 모멘텀 거래 전
략의 결과를 통하여 모멘텀 붕괴 현상의 예측 가능성을 제고하였다. 
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Ⅰ. 서론 
모멘텀 이상 현상은 Jegadeesh and Titman(1993)이 미국 주식 
시장에서 찾아낸 것을 시작으로 하여 Rouwenhorst(1998)와 Chui 
et. al(2010)은 국제 주식 시장에서 모멘텀 현상이 존재하는 것을 
파악하였고, Asness et. al(1997)은 국제 주식 시장 지수에서도 
Moskowitz et. al(1999)는 산업 지수에서도 모멘텀 현상이 있다는 
것을 확인하였다. 이는 주식 시장에만 국한된 현상도 아니다. 
Shliefer and Summers(1990)은 통화 시장에서, Erb and 
Harvey(2006)은 상품 시장에서, Asness et. al(2013) 모든 자산 군
에서 모멘텀 현상이 있다는 것을 확인하였다.  
Grinblatt and Titman(1989, 1993)은 펀드 매니저들이 이러한 
모멘텀 현상을 이용하여 포트폴리오를 구성한다는 사실을 밝혀내었
고, 한국에서도 미래에셋자산운용의 디스커버리 펀드(2015. 07 기준)
나 KB 중소형주 포커스 펀드(2015. 07 기준)1과 같이 대형 펀드에
서도 모멘텀 현상이 있다는 것을 확인할 수 있었다. 이는 모멘텀 현
상이 단지 이론적으로만 나타나는 현상이 아니라 실무에서도 포트
폴리오 구성에 영향을 미친다는 것을 보여준다. 
모멘텀 이상 현상을 이용한 모멘텀 포트폴리오는 Barroso and 
                                            
1 본문에서는 표시하지 않았지만 Cahart(1997) 모형으로 수익률 분석 시 
모멘텀 요인에 유의한 결과가 나왔다.  
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Santa-Clara(2015)가 밝힌 것처럼 파마-프랜치 3요인을 제어하고
서도 유의한 양의 초과 수익률을 올리지만 때로는 모멘텀 붕괴 현
상이라 불리는, 단기간에 수익률을 급격히 잃는 모습을 보여준다. 
Daniel and Moskowitz(2014) 혹은 Barroso and Santa-Clara(2015)
는 미국 주식 시장에서 발생하는 모멘텀 붕괴 현상(Momentum 
Crash)을 점검하였다. 미국 주식 시장에서 1932년 7월에 1달러를 
모멘텀 포트폴리오에 투자한다면 1963년 4월이 되어서야 1달러를 
회복할 수 있을 만큼 모멘텀 현상을 이용한 투자는 하방 위험
(downside risk)에 직면해 있다. 한국 주식 시장에서도 이와 비슷한 
현상이 존재한다. 1998년 10월에도 한국 유가증권시장에서 모멘텀 
포트폴리오는 -92.43%의 최악의 수익률을 기록하고 가장 최근에도 
2009년 1월부터 8월까지 -62.25%의 수익률을 기록한다.  
본 논문에서는 Daniel and Moskowitz(2014)가 주장한 것과는 
다른 방향으로 모멘텀 붕괴 현상을 완화하고자 한다. Daniel and 
Moskowitz(2014)는 모멘텀 붕괴 현상의 원인을 시간에 따라 변하
는 베타라고 주장하여 그것을 동적으로 헤지하여 모멘텀 붕괴 현상
을 완화하고자 하였지만 본 논문은 Barroso and Santa-Clara(2015)
를 바탕으로 하여 모멘텀 포트폴리오의 위험이 지속적이고 예측 가
능하다는 것을 밝혀내었고, 모멘텀 포트폴리오의 변동성과 이후 수
익률이 반비례하는 관계를 가진다는 사실에 기반하여 모멘텀 포트
폴리오의 변동성이 높을 때 모멘텀 포트폴리오의 비중을 줄이고, 모
멘텀 포트폴리오의 변동성이 낮을 때 모멘텀 포트폴리오의 비중을 
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높이는 전략을 짜며 모멘텀 포트폴리오가 목표 변동성에 가깝게 운
용하고자 한다. 이렇게 운용한 결과 모멘텀 현상이 한국 주식 시장
에서 나타난다고 알려진 2000년 이후의 표본에서 연 수익률이 
3.99%에서 13.97%로 향상되었고, 샤프 비율 역시 0.10에서 0.37로 
늘어났다. 정보 비율 역시 0.79로 아주 높은 값을 나타낸다. 그리고 
초과 첨도와 왜도는 더 이상 붕괴 특성을 가지지 않게 되었다. 한 
달 최저 수익률도 -49.24%에서 -32.45%로 완화된 모습을 나타낸
다. 이는 1990년 이후의 전체 표본에서 더 극적인 모습을 보여준다. 
한 달 최저 수익률이 -92.43%에서 -41.77%로 크게 줄어들었다. 
위험 조정한 모멘텀 포트폴리오는 본래의 모멘텀 포트폴리오에 비
해 미미한 매매 회전율을 보이는 바 거래 비용은 문제가 되지 않는
다는 것도 확인하였다.  
또한 본 논문에서는 시장이 크게 하락하였다가 반등하는 국면
에서 모멘텀 붕괴 현상이 주로 일어나는 것에 초점을 맞추어 모멘
텀 포트폴리오의 수익률 분석을 하였다. 한국 통계청에서 제공하는 
경기동행지수 순환변동치와 경기선행지수 순환변동치를 이용하여 
이 수치가 100 미만일 때 약세장으로 파악하여 약세장 지수(Bear 
Market Indicator)를 1로 놓는 더미 변수와 모멘텀 포트폴리오의 변
동성이 지난 6개월 간 평균보다 큰 경우 모두 해당할 때 모멘텀 포
트폴리오의 비중을 최소로 가져가는 새로운 모멘텀 거래 전략을 제
시하였다. 새로운 모멘텀 거래 전략의 결과는 위험 조정된 모멘텀 
거래 전략보다 더 우수한 결과를 가져왔다. 기존에는 1990년 이후
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로는 모멘텀 포트폴리오가 한국 유가증권시장에서는 양의 수익률을 
올리지 못하였으나 새로운 모멘텀 거래 전략에서는 연 9.55%의 수
익률을 보여주었고 한 달 최저 수익률도 -27.65%로 개선되었다. 
2000년 이후의 표본에서는 연 19.19%의 높은 수익률을 기록하였고, 
샤프 비율 역시 0.69로 크게 향상된 모습을 보여주었다. 한 달 최저 
수익률도 -23.02%를 기록하였다. 두 표본에서 왜도와 초과 첨도를 
살펴보았을 때 모두 붕괴 특성이 사라진다는 것이 확인되었다. 이는 
모멘텀 붕괴 현상을 예측할 수 있는 변수로 약세장 지수와 모멘텀 
포트폴리오의 변동성을 이용할 수 있다는 것을 확인해주는 결과이
다. 이는 포트폴리오 매니저들이 적극적으로 모멘텀 현상을 이용하
거나 운용 방식에 있어서 모멘텀 현상을 이용하는 포트폴리오를 구
성할 때 참고할 수 있는 사항이 될 것이라 생각된다. 
본 논문은 다음과 같이 구성되어 있다. Ⅱ장에서는 연구 표본과 
본 논문에서 사용되는 포트폴리오 구성 방식에 대해 소개한다. Ⅲ장
에서는 한국 유가증권시장에서 모멘텀 붕괴 현상을 관찰한 결과를 
서술한다. Ⅳ장에서는 모멘텀 붕괴 현상을 완화할 수 있는 위험 조
정된 모멘텀 포트폴리오를 구성해보고 이것의 결과를 본래의 모멘
텀 포트폴리오와 비교하며 모멘텀 붕괴 특성이 완화된 것을 확인할 
것이다. Ⅴ장에서는 모멘텀 붕괴 현상을 예측할 수 있는 변수를 찾
아보고 이를 이용한 새로운 모멘텀 거래 전략의 결과를 살펴볼 것
이다. Ⅵ장에서는 본 논문의 결론에 대해 서술할 것이다.  
 
- 5 - 
 
Ⅱ. 연구 표본과 주요 포트폴리오  
2.1 연구 표본 
본 논문은 1990년 1월부터 2014년 12월까지 한국거래소(KRX) 
유가증권시장에 상장된 모든 보통주식을 이용하였다. 모멘텀 포트폴
리오를 구성하기 위해서 직전 12개월 간 수익률 자료가 있는 주식
만을 이용하였다.  
본 논문에서 코스닥 시장에 상장된 주식을 분석 대상에서 제외
한 이유는 코스닥 시장에 상장된 기업들이 유가증권시장에 상장된 
기업들보다 크기가 작고 변동성이 크기 때문이다. 분석 시점을 
1990년 이후로 정한 것은 무위험 이자율에 대한 대용치로 통화안정
증권 364일물의 월별 수익률을 이용하고 있는데, 이 자료가 1987
년부터 제공되기 때문이다. 그리고 2000년 이후에 한국 주식 시장
에서 모멘텀 현상이 나타나는 것으로 알려져 있기 때문에 2000년 
이후의 표본을 세부 기간으로 정하였다.  
주식의 수익률 및 재무제표 자료는 FnGuide를 이용하였고 통
화안정증권 364일물의 경우는 한국은행 경제통계시스템에서 제공하
는 수익률 자료를 이용하였다.  
2.2 주요 포트폴리오에 대한 설명 
A. 모멘텀 포트폴리오 (WML) 
포트폴리오 구성 직전 12개월에서 직전 2개월까지의 수익률을 
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기준으로 하여 10개의 포트폴리오를 구성하고, 수익률이 가장 높은 
포트폴리오를 승자 포트폴리오, 수익률이 가장 낮은 포트폴리오를 
패자 포트폴리오로 정하고, 승자 포트폴리오를 매수하고 패자 포트
폴리오를 공매도하는 무투자 포트폴리오가 모멘텀 포트폴리오이다. 
각각의 포트폴리오는 t월 초의 시가총액을 기준으로 하여 시가총액 
가중방식으로 수익률을 계산하였다. 
B. 시장 포트폴리오 (RMRF) 
매 달 유가증권시장에 상장된 주식의 t월 초의 시가총액을 기준
으로 하여 시가총액 가중방식으로 시장의 수익률을 구하고 t월의 무
위험 이자율을 빼서 초과수익률을 계산하였다. 
C. 파마-프랜치 규모 포트폴리오 (SMB) 
t년 6월의 시가총액을 기준으로 하여 중앙값을 가진 시가총액
을 기준으로 두 개의 포트폴리오로 나눈다. 또한 B/M은 t-1년 12
월을 기준으로 장부상 자본을 시가총액으로 나누어서, 이를 기준으
로 3개의 포트폴리오를 만든다. 3개의 포트폴리오를 나누는 기준점
은 B/M 하위 30%, 하위 70%다. 음의 장부상 가치를 가지는 기업
은 사용하지 않는다. 이렇게 2×3, 6개의 포트폴리오를 만든다. t년 7
월부터 t+1년 6월까지 위의 6개의 포트폴리오를 월별 시가총액 가
중 방식으로 수익률을 계산한다. 규모 포트폴리오(SMB)는 시가총액 
규모가 작은 3개의 포트폴리오, 즉, 시가총액의 규모가 작고 B/M이 
가장 작은 포트폴리오, 시가총액의 규모가 가장 작고 B/M이 중간인 
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포트폴리오, 시가총액의 규모가 가장 작고 B/M이 가장 큰 포트폴리
오를 단순 평균한 수익률의 값에서 시가총액 규모가 큰 3개의 포트
폴리오, 즉, 시가총액의 규모가 크고 B/M이 가장 작은 포트폴리오, 
시가총액의 규모가 가장 크고 B/M이 중간인 포트폴리오, 시가총액
의 규모가 가장 크고 B/M이 가장 큰 포트폴리오의 단순 평균한 수
익률의 값을 뺀 값으로 나타낸다. 이는 가치의 요인을 제외한 규모
의 요인으로 포트폴리오를 바라볼 수 있다. 
D. 파마-프랜치 가치 포트폴리오 (HML) 
가치 포트폴리오(HML)은 B/M이 가장 큰 2개의 포트폴리오, 즉, 
B/M이 가장 크고 시가총액이 가장 큰 포트폴리오, B/M이 가장 크
고 시가총액이 가장 작은 포트폴리오를 단순 평균한 수익률의 값에
서 B/M이 가장 작은 2개의 포트폴리오, 즉, B/M이 가장 작고 시가
총액이 가장 큰 포트폴리오, B/M이 가장 작고 시가총액이 가장 작
은 포트폴리오를 단순 평균한 수익률의 값을 뺀 값으로 나타낸다. 
이는 위와 반대로 규모의 요인을 제외하고 가치의 요인으로 포트폴
리오를 바라볼 수 있다. 
Ⅲ. 모멘텀 붕괴 
3.1 모멘텀 포트폴리오의 수익률 특성 
1990년 1월부터 2014년 12월까지 한국 유가증권시장에 상장
된 주식을 대상으로 하여 모멘텀 포트폴리오(WML)을 구성하고 파
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마-프랜치 위험 요인으로 구성한 포트폴리오, 즉 시장 요인(RMRF), 
크기 요인(SMB), 가치 요인(HML)과 비교할 것이다.  
<표 1>에서 모멘텀 포트폴리오와 파마-프랜치 위험 요인으로 
구성한 포트폴리오의 결과가 나타난다. 한국 유가증권시장에서는 
2000년대 이후로 모멘텀 현상이 두드러지게 나타나는 것으로 학계
에서 알려져 있기 때문에 전체 표본과 함께 2000년 이후의 표본을 
가지고 구한 값도 같이 표시하였다. 전체 표본에서는 역시 알려진 
대로 모멘텀 포트폴리오의 수익률이 가장 좋지 않았다. 심지어 연 
평균 수익률이 (-)를 기록하였다. 변동성 역시 위험 요인들 중 가장 
높은 것을 확인할 수 있었다. 하지만, 2000년 이후 표본에서는 연 
평균 수익률이 (+)로 반전되었고, 표에서 표시하지는 않았지만 
2005년 이후 표본에서는 모멘텀 포트폴리오의 연 평균 수익률이 
8.65%, 2009년 이후 표본에서는 10.88%로 꾸준히 상승하는 모습을 
살펴볼 수 있었다. Chui et. al(2010)이 한국이 모멘텀이 발견되지 않
은 많지 않은 나라 중 하나라고 지목하였지만 시간이 지남에 따라 
모멘텀 현상이 점차 나타나는 것을 확인할 수 있었다.  
Daniel and Moskowitz(2014)은 모멘텀 포트폴리오가 미국 주식
시장에서 아주 큰 첨도와 음의 왜도를 가진다는 사실을 밝혀내었다. 
한국 주식시장에서도 역시 초과 첨도가 9.51, 왜도가 -1.18로 파마
-프랜치 위험 요인들로 이루어진 포트폴리오와는 다른 분포를 가지
는 것을 확인할 수 있었다. SMB의 경우를 제외하고는 왜도가 양의 
값을 가졌고, SMB의 경우는 두드러지게 작은 초과 첨도를 가졌다. 
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모멘텀 포트폴리오의 수익률 분포는 음의 꼬리가 두터운 붕괴 위험
(crash risk)을 가진다. 이는 모멘텀 포트폴리오가 쌓은 수익을 한 
순간에 다 날려버릴 수 있다는 점을 상기시킨다.  
<그림 1>은 한국 유가증권시장에서 1990년 이후로 모멘텀 포
트폴리오와 시장 포트폴리오(RMRF)의 누적수익률을 나타낸 그래프
이다. 1998년, 2001년, 2009년 모멘텀 포트폴리오가 크게 수익률을 
잃는 모습을 보여준다. 모멘텀 포트폴리오는 한 달 기준으로는 
1998년 9월 -92.43%를 기록하며 가장 나쁜 수익률을 기록하였고 
연속적인 기간으로는 1998년 9월부터 11월까지는 -137.50%라는 
기록적인 수익률을 보여주고, 2009년 1월부터 2009년 8월까지 -
62.25%의 수익률을 기록하며 모멘텀 붕괴 현상이 나타난다. 1998
년 일어난 모멘텀 붕괴로 인하여 2014년까지도 이를 극복하지 못하
는 모습이다. 이러한 모멘텀 포트폴리오의 붕괴 특성은 모멘텀 현상
을 이용한 투자에 커다란 장애물이 되고 있다.  
또한, <그림 1>을 자세히 살펴보면, 모멘텀 포트폴리오가 크게 
수익률을 잃을 때에는 시장이 크게 내렸다가 반등하는 모습임을 확
인할 수 있다. 1998년에는 IMF 사태로 인하여 시장이 크게 내렸다
가 반등할 때에 모멘텀 포트폴리오가 크게 수익률이 하락하는 모양
새를 보이며, 2009년에는 세계적인 금융 위기로 인하여 비슷한 모습
을 연출한다. 이러한 패턴이 반복되는 것은 그렇다면 미리 모멘텀 
붕괴가 일어나기 전에 헤지가 가능한지에 대한 의문이 들게끔 한다. 
Grundy and Martin(2001)은 모멘텀 포트폴리오가 시장에 대해 시간
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에 따라 변화하는 위험을 가졌음을 밝혔다. 모멘텀 포트폴리오는 지
난 12개월 혹은 지난 6개월 동안 수익률이 가장 좋았던 주식을 매
수하고 수익률이 가장 나빴던 주식을 공매도하는 포트폴리오이다. 
만약에 시장이 지속적으로 상승하고 있다면, 모멘텀 포트폴리오의 
승자 포트폴리오는 높은 베타를 가지는 주식들로 구성되어 있을 것
이고 패자 포트폴리오는 낮은 베타는 가지는 주식들로 구성되어 있
어, 전체적으로 모멘텀 포트폴리오는 큰 베타를 가지는 포트폴리오
가 될 것이다. 만약, 시장이 지속적으로 하락세라면, 승자 포트폴리
오는 낮은 베타, 패자 포트폴리오는 높은 베타로 이루어져 모멘텀 
포트폴리오는 음의 베타를 가질 것으로 추론할 수 있다. 시장이 하
락장에서 반등할 때 결국 음의 베타를 가지는 모멘텀 포트폴리오가 
크게 수익률이 나빠질 것이라는 추측을 할 수 있고 그렇다면 시장 
포트폴리오를 매수함으로써 이를 헤지할 수 있을 것이라는 추측을 
가능하게 한다. 하지만 Daniel and Moskowitz(2014)는 시간에 따라 
변화하는 베타에 대해 헤지하는 것이 모멘텀 붕괴를 회피하는 것에
는 동의하였지만 Grundy and Martin(2001)이 제시한 방법론으로는 
모멘텀 붕괴를 사전에 헤지하거나 회피할 수 없고 오히려 수익률이 
더 나빠지기도 한다는 사실을 밝혀내었다. 본 논문에서도 이후에 시
장이 크게 하락하였다가 반등할 시 일어나는 모멘텀 붕괴의 특성을 
이용하여 새로운 모멘텀 거래 전략을 제시하고자 한다.  
3.2 모멘텀 포트폴리오의 위험 특성 
시간에 따라 변화하는 모멘텀 포트폴리오의 위험에 대해서 살
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펴보기 위하여 이를 시장 요인(RMRF), 크기 요인(SMB), 가치 요인
(HML)과 비교해 보도록 할 것이다.  
직전 21영업일의 일일 수익률을 이용하여 각 1개월마다 실현 
변동성(Realized Variance) 𝑅𝑉𝑡를 구할 것이다. {𝑟𝑑}𝑑=1
𝐷 을 일일 수익
률로 정의하고 {𝑑𝑡}𝑡=1
𝑇 를 각 1개월의 영업일의 시퀀스로 정의한다면 
t 달의 어떤 위험 요인 i의 실현된 변동성은 다음과 같이 나타낼 수 
있다. 




          (1) 
<그림 2>는 모멘텀 포트폴리오의 실현 변동성을 보여준다. 연
율화한 실현 변동성이 최대 600%를 상회하며 크게 요동치는 모습
임을 확인할 수 있다. 
<표 2>는 모멘텀 포트폴리오와 파마-프랜치 3요인, 시장 요인
(RMRF), 크기 요인(SMB), 가치 요인(HML)으로 구성된 포트폴리오
의 실현 변동성 AR(1) 회귀의 결과를 보여준다. AR(1) 회귀식은 다
음과 같이 나타낼 수 있다.  
𝑅𝑉𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝜌𝑅𝑉𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑡           (2) 
<표 1>에서와 같이 모멘텀 현상이 두드러지게 나타나기 시작한 
2000년 이후의 표본을 패널 B로 표시하였고, 전체 표본을 패널 A
에 표시하였다.  
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모멘텀 포트폴리오가 실현 변동성으로 나타나기에 가장 변동성
이 큰 포트폴리오인 것을 <표 1>와 같이 다시 한 번 확인하였다. 
1990년 이후 모멘텀 포트폴리오의 실현 변동성은 25.03%, 시장 포
트폴리오의 실현 변동성은 13.00%였다. 2000년 이후에도 모멘텀 
포트폴리오의 실현 변동성은 26.52%로 다른 포트폴리오의 변동성
보다 큰 값을 보여주었다. 또한, 실현 변동성의 표준편차 역시 모멘
텀 포트폴리오가 35.01%로 시장 포트폴리오의 15.84%보다 훨씬 
큰 값을 보여주었다.  전체 표본과 2000년 이후 표본에서 모두 실
현 변동성의 표준편차도 모멘텀 포트폴리오가 가장 큰 값을 가졌다.  
포트폴리오의 위험의 지속성에서도 모멘텀 포트폴리오가 두드
러진 모습을 보여주지는 못한다. 전체 표본에서도 AR(1) 과정의 계
수가 세 번째로 큰 모습을 보여주고, 2000년 이후의 표본에서는 가
장 작은 것을 알 수 있다. 모든 계수의 t 통계량이 아주 유의한 모
습을 보여주고 있다.  
포트폴리오의 위험의 예측 가능성을 살펴 보기 위해서 
OOS(Out-of-Sample) 𝑅2 을 계산하였다. 전체 표본의 패널 A에서 
OOS 𝑅2 은 1990년부터 10년 동안의 표본으로 AR(1) 과정의 계수
와 절편을 구한 후에 그 이후의 표본에서 얼마나 그 관계가 유지되
는지를 확인하였다. 즉, 첫 10년 간의 포트폴리오의 실현 변동성간
의 자기 상관 관계가 얼마나 이어지는지를 확인하는 것이다. 그리고 
이를 표본 전체로 확장하여 실현 변동성의 평균과 첫 10년 간의 관
계에서 구한 값으로 예측한 값과 비교해볼 것이다. 이를 다음의 식
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으로 표현하여 구해 보았다. 
𝑅𝑖,𝑂𝑂𝑆
2 = 1 −
∑ (𝛼?̂? + 𝜌?̂?𝑅𝑉𝑖,𝑡 − 𝑅𝑉𝑖,𝑡+1)
2𝑇−1
𝑡=𝑆
∑ (𝑅𝑉𝑖,𝑡̅̅ ̅̅ ̅̅ − 𝑅𝑉𝑖,𝑡+1)
2𝑇−1
𝑡=𝑆
          (3) 
2000년 이후의 표본을 담고 있는 패널 B는 2000년부터 5년간
의 표본으로 AR(1) 과정의 계수와 절편을 구한 후에 위와 같이 구
하였다. 이는 표본 수의 부족으로 인한 선택이었다.  
OOS 𝑅2의 결과를 살펴보면 전체 표본에서는 모멘텀 포트폴리
오의 예측 가능성은 5%대로 거의 없는 것으로 나타난다. 이는 
2000년 이후에 모멘텀 현상이 한국 주식 시장에서 두드러지게 나타
난다는 기존 연구 결과와 합치한다. 1990년부터 10년 동안의 모멘
텀 포트폴리오와 2000년 이후의 모멘텀 포트폴리오는 다른 성격을 
가진 포트폴리오인 것을 이번 표를 통해 다시 한 번 확인할 수 있
었다. 2000년 이후의 표본을 살펴보았던 패널 B에서는 OOS 𝑅2 가 
54.62%로 세 번째로 큰 모습을 보여준다. 한국 주식 시장에서는 예
측 가능성에 있어서도 모멘텀 포트폴리오가 다른 파마-프랜치 위험 
요인으로 구성한 포트폴리오보다 높지 않았다. 하지만 이와 같은 관
계를 미국 주식 시장에서 살펴본 Barroso and Santa-Clara(2015)의 
모멘텀 포트폴리오의 OOS 𝑅2와 절대적인 값 차이가 얼마 나지 않
는 점을 들어 모멘텀 포트폴리오가 어느 정도 예측 가능성이 있고 
궁극적으로 모멘텀 붕괴 현상을 예측하거나 회피할 수 있을 것이라
는 추측을 가능하게 한다.  
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<그림 3>은 시장 포트폴리오와 모멘텀 포트폴리오의 실현 변동
성과 수익률과의 관계를 나타낸 표이다. 시장 포트폴리오와 모멘텀 
포트폴리오의 직전 6개월 실현 변동성을 기준으로 5개의 포트폴리
오로 나누었다. 즉, <그림 3>에서 포트폴리오 1이 가장 낮은 직전 6
개월 실현 변동성을 가진 포트폴리오가 포트폴리오 5가 가장 높은 
직전 6개월 실현 변동성을 가진 포트폴리오이다. 그리고 각각의 포
트폴리오의 직후 1년의 실현 변동성, 누적 수익률, 샤프 비율을 각
각 표시하였다.  
일반적으로, 직전 6개월 실현 변동성이 높을수록 향후 1년 간 
변동성도 높고, 수익률도 높을 것으로 예측할 수 있다. 위험과 수익
률이 비례할 것이라는 것이 일반적인 원칙이다. 변동성의 경우는 예
측이 틀리지 않았다. 시장 포트폴리오와 모멘텀 포트폴리오 모두 직
전 6개월 변동성이 높으면 향후 1년 변동성도 높은 것으로 나타났
다. 하지만, 향후 수익률의 경우는 달랐다. 일반적인 ‘하이 리스크, 
하이 리턴’의 패턴은 시장 포트폴리오에서만 나타났다. 모멘텀 포트
폴리오의 경우는 직전 6개월 변동성과 향후 1년 수익률이 반비례하
는 모습을 나타냈다. 결국 향후 샤프 비율 역시 시장 포트폴리오의 
경우는 직전 6개월 변동성과 비례하는 데 반해 모멘텀 포트폴리오
는 반비례하는 모습을 보여준다. 이러한 변동성과 수익률 관계를 바
탕으로 Ⅳ장에서 모멘텀 붕괴 현상을 완화할 수 있는 모멘텀 전략
을 제시하고자 한다.  
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Ⅳ. 위험 조정된 모멘텀 전략 
Ⅲ장에서 살펴본 것과 같이 모멘텀 포트폴리오의 직전 6개월 
변동성이 높을수록 향후 1년 간 수익률과 샤프 비율은 낮아지는 것
으로 나타난다. 모멘텀 포트폴리오의 직전 6개월 변동성을 이용하여 
일정한 변동성을 가지는 모멘텀 포트폴리오를 만들어 볼 것이다.  
4.1 위험 조정된 모멘텀 전략 
매 달 변동성 예측치 𝜎?̂?
2 를 직전 6개월 간의 일일 수익률에서
부터 다음과 같이 구한다. {𝑟𝑊𝑀𝐿,𝑡}𝑡=1
𝑇
를 모멘텀 포트폴리오의 월 수
익률로 놓고, {𝑟𝑊𝑀𝐿,𝑡}𝑑=1
𝐷
를 모멘텀 포트폴리오의 일일 수익률, 
{𝑑𝑡}𝑡=1
𝑇 를 1 영업일의 시퀀스로 놓는다면, 변동성 예측치 𝜎?̂?
2는 다음
과 같이 나타낼 수 있다.  
?̂?𝑊𝑀𝐿,𝑡




          (4) 
모멘텀 포트폴리오 전략인 WML은 무투자 포트폴리오이기 때
문에 모멘텀 포트폴리오의 투자 비중을 조절하는 것은 문제가 되지 




𝑟𝑊𝑀𝐿,𝑡           (5) 
𝑟𝑊𝑀𝐿,𝑡 는 본래의 모멘텀 포트폴리오를 나타내고 𝑟𝑊𝑀𝐿∗,𝑡 는 모멘
텀 포트폴리오의 직전 6개월 실현 변동성으로 비중을 조절한 새로
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운 모멘텀 포트폴리오를 나타낸다. 𝜎𝑡𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡 은 새로운 모멘텀 포트폴
리오가 가질 목표 변동성으로 월 8%로 선정하였다. 이는 2000년 
이후 표본에서 시장 포트폴리오의 변동성과 유사한 값으로, 시장 포
트폴리오와 비슷한 목표 변동성을 가지는 모멘텀 포트폴리오를 만
들었을 때 어떤 성과를 보일지 비교하기 위함이다.  
<그림 4>는 새로운 포트폴리오, 모멘텀 붕괴 현상을 완화하는 
새로운 모멘텀 포트폴리오의 비중 변화를 나타낸 그래프이다. 모멘
텀 포트폴리오의 비중은 0.40에서부터 3.09로 크게 움직이는 모습
을 볼 수 있다. 평균적으로는 1.18의 비중을 가지며, 본래의 모멘텀 
포트폴리오보다 더 많은 비중을 가져가는 것을 알 수 있다. 그리고 
1 이하의 낮은 비중을 가져가는 1998년 5월부터 1999년 3월, 
2000년 1월부터 2001년 6월, 2008년 10월부터 2009년 8월까지는 
모멘텀 붕괴 현상이 일어난 기간을 포함하고 있다. 이는 결국 모멘
텀 붕괴 현상이 일어날 때 적절하게 모멘텀 포트폴리오의 비중을 
줄인다는 것을 확인할 수 있다. 
<표 3>에서 패널 A는 1990년부터 2014년까지 본래의 모멘텀 
전략과 위험 조정된 모멘텀 전략을 비교하고 있다. 패널 B는 2000
년부터 2014년까지의 결과를 나타낸다. 패널 A에서 비록 위험 조정
된 모멘텀 포트폴리오의 수익률은 (-)이지만 본래의 모멘텀 전략보
다 연간 3.3% 수익률이 개선되었음을 확인하였다. 표준편차로 나타
난 변동성에는 큰 변화가 없었지만 모멘텀 붕괴 현상을 나타내는 
음의 왜도와 큰 초과 첨도는 상당 부분 약화된 것을 확인할 수 있
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다. 왜도의 경우는 -1.18에서 -0.25로 개선되었고, 초과 첨도는 
9.51에서 0.79로 크게 개선된 모습이다. 한 달 최저 수익률 역시 -
92.43%에서 -41.77%로 크기가 절반 이하로 떨어졌음을 볼 수 있
다. 즉, 위험 조정된 모멘텀 전략이 본래의 모멘텀 전략보다 수익률
은 개선됨과 동시에 붕괴 현상은 완화되었다는 것을 알 수 있다. 이
는 패널 B에서 더욱 명확하게 나타난다. 위험 조정된 모멘텀 전략
의 수익률은 연 13.97%로 본래의 모멘텀 전략에 비해 약 9.98% 
수익률이 개선되었음을 알 수 있다. 왜도는 개선되어 이제 양의 값
을 가지고, 초과 첨도 역시 2.44에서 0.58로 개선되었다. 한 달 최
저 수익률도 -49.24%에서 -32.45%로 개선되었다. 정보 비율 역시 
0.79의 값으로 아주 높은 수치를 나타낸다. <표 1>에서의 파마-프
랜치 위험 요인 중 가치 요인(HML)으로 이루어진 포트폴리오의 수
익률이나 샤프 비율에는 미치지 못하지만 모멘텀 포트폴리오의 전
략은 위험 조정을 통하여 크게 향상된다는 것을 확인하였다.  
<그림 5>는 본래의 모멘텀 전략과 위험 조정된 모멘텀 전략의 
수익률의 분포를 나타낸다. 위의 그래프에서 볼 수 있듯이 전체적으
로 위험 조정된 모멘텀 전략이 우측으로 이동하였음을 확인할 수 
있고 밑의 그래프에서 확인할 수 있듯이 본래의 모멘텀 전략이 수
익률의 음의 영역에서 더 큰 확률을 가지는 분포를 가졌음을 볼 수 
있다. 즉, 수익률의 분포 측면에서 위험 조정된 모멘텀 전략의 경우
가 모멘텀 붕괴 현상을 완화한다는 것을 볼 수 있다.  
<그림 6>은 본래의 모멘텀 전략과 위험 조정된 모멘텀 전략의 
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누적 수익률을 2000년을 시점으로 하여 그린 그래프이다. 2000년을 
시점으로 한 것은 한국 주식 시장에서 모멘텀 현상이 나타나는 것
으로 알려진 것이 2000년 이후이기 때문이다. 살펴 보면 거의 전 
기간 위험 조정된 모멘텀 전략의 누적 수익률이 더 높은 것을 알 
수 있다. 2014년 12월 기준으로 누적 수익률이 약 200% 정도 차이
가 나는 것을 확인할 수 있다.  
위험 조정된 모멘텀 전략의 경우 포트폴리오 형성 시 알 수 있
는 정보로만 구성하였기 때문에 실제로 이를 적용하는 데에 있어서
도 이점이 있을 것으로 생각한다. 
살펴볼 점은 위험 조정된 모멘텀 전략이 본래의 모멘텀 전략보
다 거래가 자주 일어나기 때문에 거래 비용을 이유로 실현될 수 없
는 것이라는 의문이 들 수 있다. 이를 확인하기 위하여 매매 회전율
을 Barroso and Santa-Clara(2015)가 구한 방식을 참고하여 다음과 
같이 구하였다. 다음 식은 모멘텀 포트폴리오에 있어서 승자 혹은 
패자 포트폴리오 중 하나의 회전율을 나타낸다.  
𝑥𝑡 = 0.5 × ∑|𝑤𝑖,𝑡 − ?̃?𝑖,𝑡−1|
𝑁𝑡
𝑖
          (6) 
여기서 𝑤𝑖,𝑡 는 t 시점에서 승자 혹은 패자 포트폴리오에 있는 i 
주식의 비중이고, 𝑁𝑡는 t 시점에 승자 혹은 패자 포트폴리오에 있는 
주식의 총 수이다. 𝑟𝑖,𝑡 가 t 시점에서 i 주식의 수익률을 나타내고 
?̃?𝑖,𝑡−1가 거래가 일어나기 직전 승자 혹은 패자 포트폴리오에 있는 i 
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주식의 비중을 나타낸다면 ?̃?𝑖,𝑡−1는 다음과 같이 나타낼 수 있다. 
?̃?𝑖,𝑡−1 =
𝑤𝑖,𝑡−1(1 + 𝑟𝑖,𝑡)
∑ 𝑤𝑖,𝑡−1(1 + 𝑟𝑖,𝑡)
𝑁𝑡
𝑖
          (7) 
모멘텀 포트폴리오의 거래 회전율은 모멘텀 포트폴리오의 승자 
포트폴리오의 회전율과 패자 포트폴리오의 회전율의 합으로 나타낼 
수 있다. 위험 조정된 모멘텀 포트폴리오의 경우 승자 혹은 패자 포
트폴리오의 회전율은 다음과 같이 구할 수 있다. 













을 나타낸다. 위험 조정된 모멘텀 포트폴리오
의 회전율 역시 위험 조정된모멘텀 포트폴리오의 승자 포트폴리오
의 회전율과 패자 포트폴리오의 회전율의 합으로 나타낼 수 있다. 
이렇게 구한 본래의 모멘텀 포트폴리오의 월 회전율은 36.1%, 
위험 조정된 모멘텀 포트폴리오의 월 회전율은 37.8%로 위험 조
정된 모멘텀 포트폴리오의 전략을 사용할 경우 본래의 모멘텀 전
략에 비해 약 4.7% 매매가 잦은 것을 알 수 있다. <표 3>에서 확
인한 수익률의 향상에 비해 회전율의 상승 정도는 미미한 것으로 
결국 위험 조정된 모멘텀 포트폴리오는 본래의 모멘텀 전략에 비
해 더 나은 수익률과 위험을 가지는 전략이라고 말할 수 있겠다.  
4.2 위험 조정된 모멘텀 전략의 위험 특성 
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Grundy and Martin(2001)에 따르면 모멘텀은 시간에 따라 변하
는 베타를 가지고 있다. 이는 만약 시장이 하락세 있다면, 승자 
포트폴리오는 낮은 베타를 가지는 포트폴리오로 구성되어 있을 것
이고, 패자 포트폴리오는 높은 베타를 가지는 포트폴리오를 가진
다는 것이다. 하지만 Daniel and Moskowitz(2014)는 이러한 베타
의 특성을 실시간으로 알 수 없기 때문에 이를 이용한 모멘텀 거
래 전략은 유의한 수익률을 내지 못한다는 것을 밝혀냈다. 하지만 
이는 모멘텀 전략이 예측 가능하고 위험 조정된 모멘텀 포트폴리
오 전략을 통하여 본래의 모멘텀 전략보다 나은 수익률을 낼 수 
있다는 본 논문의 결론과는 조금 다르다. 이는 결국 변동성의 예
측치로 구성한 위험 조정된 모멘텀 포트폴리오가 시간에 따라 변
하는 베타와는 다른 특성을 가지고 있기 때문이라고 할 수 있다. 
모멘텀 포트폴리오의 위험의 예측 가능성은 시간에 따르는 베타에
서 나오는 것이 아니라는 것을 다음과 같은 식으로 밝힐 것이다. 
시장 모형을 이용하여 모멘텀 포트폴리오의 위험을 시장 위험과 
고유한 위험으로 구분할 것이다.  
𝑅𝑉𝑤𝑚𝑙,𝑡 = 𝛽𝑡
2𝑅𝑉𝑟𝑚𝑟𝑓,𝑡 + 𝜎𝑒,𝑡
2           (9) 
각각의 실현 변동성과 베타는 6개월의 일일 수익률로 구한 것
이다. 1990년부터 2014년까지의 표본으로는  𝛽𝑡
2𝑅𝑉𝑟𝑚𝑟𝑓,𝑡 가 약 
10%, 2000년부터 2014년까지의 표본으로는 약 19% 정도 밖에 
설명이 안 되는 것을 확인하였다. 즉, 적어도 모멘텀 포트폴리오
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의 위험의 80% 이상은 시장 위험으로는 설명할 수 없다는 것이
다.  
<표 4>는 모멘텀 포트폴리오의 위험을 나타내는 부분의 AR(1) 
과정의 결과를 나타낸 것이다. 여기서 주목할 것은 𝛽2𝜎𝑟𝑚𝑟𝑓
2 , 즉 
시장 위험의 𝑅2  혹은 OOS(Out-of-Sample) 𝑅2 가 1990년부터 
2014년까지의 표본에서는 𝜎𝑒
2 , 즉 고유한 위험의 𝑅2  혹은 
OOS(Out-of-Sample) 𝑅2 보다 크지만 모멘텀 현상이 나타난다고 
알려진 2000년 이후의 표본에서는 OOS 𝑅2 의 경우 고유한 위험
이 더 큰 것을 확인할 수 있다. 이는 시장 위험보다 고유한 위험
이 모멘텀 포트폴리오의 위험을 예측 가능하게 만들어준다는 것을 
나타내며 결국 Daniel and Moskowitz(2014)가 제안했듯이 시장 
위험으로 모멘텀 붕괴 현상을 예측하고 회피할 수 없다는 것을 증
명한다.  
4.3 강건성 검정 
Wang and Xu(2015)는 모멘텀 포트폴리오의 수익률을 시장의 
변동성으로 예측하였다. 이에 본 논문에서는 모멘텀 포트폴리오의 
직전 1개월 실현변동성으로 모멘텀 포트폴리오의 수익률과 변동
성을 예측했듯이 시장 포트폴리오의 직전 1개월 실현 변동성으로 
모멘텀 포트폴리오의 변동성을 예측하고 이를 이용하여 시장 포트
폴리오의 직전 1개월 변동성을 이용한 새로운 모멘텀 위험 전략
의 결과를 본래의 위험 조정된 모멘텀 포트폴리오의 결과와 비교
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할 것이다. 
우선 <표 2>에서와 같이 모멘텀 포트폴리오의 위험을 예측해 
본다.  
𝑅𝑉𝑤𝑚𝑙,𝑡 = 𝛼 + 𝜌𝑅𝑉𝑟𝑚𝑟𝑓,𝑡−1 + 𝜀𝑡           (10) 
위의 식을 이용하여 모멘텀 포트폴리오의 위험을 시장 포트폴리
오의 직전 1개월 실현 변동성으로 예측한 결과가 <표 5>에 나타
나 있다. 1990년 1월부터의 표본에서 시장 포트폴리오의 직전 1
개월 실현 변동성을 이용하여 예측하는 경우 𝑅2  혹은 OOS 𝑅2가 
높은 모습을 보여주지는 못한다. 모멘텀 현상이 일어난다고 알려
진 2000년 이후에서의 표본에서는 전체 표본보다는 𝑅2  혹은 
OOS 𝑅2가 높지만 모멘텀 포트폴리오의 실현 변동성을 이용할 경
우보다는 모두 낮은 것을 볼 수 있다. 즉, 모멘텀 포트폴리오의 
위험을 시장 포트폴리오의 직전 1개월 변동성으로 설명하는 것은 
모멘텀 포트폴리오의 실현 변동성을 사용하는 것보다 설명력이 떨
어진다고 살펴볼 수 있다.  
<표 6>에서는 4.1에서와 같은 과정을 거쳐 새로운 위험 조정된 
모멘텀 포트폴리오 전략을 구사한다. 매 달 변동성 예측치 𝜎?̂?
2를 직
전 6개월 간의 일일 수익률에서부터 다음과 같이 구한다. 
{𝑟𝑟𝑚𝑟𝑓,𝑡}𝑡=1
𝑇
를 시장 포트폴리오의 월 수익률로 놓고, {𝑟𝑟𝑚𝑟𝑓,𝑡}𝑑=1
𝐷
를 
시장 포트폴리오의 일일 수익률, {𝑑𝑡}𝑡=1
𝑇 를 1 영업일의 시퀀스로 놓
는다면, 변동성 예측치 𝜎?̂?
2는 다음과 같이 나타낼 수 있다.  
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?̂?𝑟𝑚𝑟𝑓,𝑡




          (11) 
모멘텀 포트폴리오 전략인 WML은 무투자 포트폴리오이기 때
문에 모멘텀 포트폴리오의 투자 비중을 조절하는 것은 문제가 되지 




𝑟𝑊𝑀𝐿,𝑡           (12) 
<표 6>에서 패널 A는 1990년부터 2014년까지 본래의 모멘텀 
전략과 모멘텀 포트폴리오의 직전 6개월 실현 변동성으로 위험 조
정된 모멘텀 전략, 그리고 시장 포트폴리오의 직전 6개월 실현 변동
성으로 위험 조정된 모멘텀 전략을 비교하고 있다. 패널 B는 2000
년부터 2014년까지의 결과를 나타낸다. 패널 A에서 시장 포트폴리
오의 실현 변동성으로 조정한 위험 조정 포트폴리오의 수익률이 연 
5.60%로 (+)로 전환하였음을 알 수 있다. 표준편차로 측정한 변동
성은 늘어났고 모멘텀 붕괴 현상을 나타내는 음의 왜도와 큰 초과 
첨도는 상당 부분 약화되어 왜도의 경우는 양의 값을 나타내고 초
과 첨도 역시 줄어든 것을 볼 수 있다. 왜도의 경우는 -1.18에서 
0.01로 개선되었고, 초과 첨도는 9.51에서 2.51로 크게 개선된 모
습이다. 하지만 한 달 최저 수익률의 경우는 -58.27%로 모멘텀 포
트폴리오의 실현 변동성으로 비중을 조절한 위험 조정 모멘텀 포트
폴리오의 -41.77%에 비해 그 크기가 큰 것을 확인하였다. 이는 패
널 B에서도 시장 포트폴리오의 실현 변동성으로 위험 조정된 모멘
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텀 전략의 경우 패널 A와 유사한 결과를 나타내는 것을 알 수 있다.  
수익률의 경우 연 21.29%로 상당히 개선되었다. 이는 2000년 이후 
모멘텀 현상이 나타나기 시작한 한국 주식 시장의 특성을 반영하는 
것으로 해석할 수 있다. 왜도나 첨도의 경우는 패널A와 비슷하고 
한 달 최저 수익률은 -53.76%로 위험 조정 포트폴리오(WML*)의 
-32.45%와 비교하여서는, 시장 포트폴리오보다 더 크기가 큰 한 
달 최저 수익률을 보아서는 모멘텀 붕괴 현상을 완화하는 데 부분
적으로 성공하였다고 평가할 수 있다.  
Ⅴ. 모멘텀 거래 전략 
이번 장에서는 모멘텀 포트폴리오의 수익률을 예측하는 변수를 
선정하여 보고 일정한 기준을 가지는 모멘텀 거래 전략을 제시하여 
모멘텀 붕괴 현상을 회피할 수 있는 방법에 대해 제시해 보고자 한
다.  
5.1 모멘텀 포트폴리오의 수익률 분석 
<그림 1>에서도 살펴보았듯이 대체적으로 모멘텀 붕괴가 일어
나는 순간은 시장 포트폴리오가 크게 하락하였다가 반등하는 구간
에서 일어난다. 이는 Grundy and Martin(2001) 혹은 Daniel and 
Moskowitz(2014)가 지적한 그대로이다. 이와 같은 사실을 바탕으
로 하여 <표 7>에서는 한국 유가증권시장에 있어 가장 나빴던 모멘
텀 포트폴리오의 수익률을 나타낸다. 1998년 10월에는 무려 한 달 
동안 -92.43%의 손실이 났고, 기간으로는 1998년 9월부터 11월까
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지 모멘텀 포트폴리오는 -137.50%의 손실이 났다. 모멘텀 현상이 
나타난다고 알려진 2000년 이후로만 한정해 보아도 2001년 1월에 
-49.24%의 손실을 경험하였고, 리만 브라더스의 파산 이후인 2009
년 1월부터 8월까지 -62.25%의 손실이 났다는 것을 확인할 수 있
다. <표 7>에는 해당 기간 직전 1년 간 시장의 누적 수익률과 해당 
기간 동안의 시장 수익률을 병기해놓았는데, <그림 1>에서도 유추하
였듯이 모멘텀 붕괴가 일어나는 순간은 시장이 크게 하락하였다가 
반등하는 구간임을 알 수 있다.  
이에 모멘텀 포트폴리오의 수익률을 다음과 같은 식으로 회귀 
분석을 하고자 한다. 
𝑅𝑊𝑀𝐿,𝑡 = 𝛾0 + 𝛾𝛽𝐼𝐵,𝑡−1 + 𝛾𝜎𝜎𝑡−1
2 + 𝛾𝑖𝑛𝑡𝐼𝐵,𝑡−1𝜎𝑡−1
2 + 𝜀𝑡           (13) 
여기서 𝐼𝐵,𝑡는 약세장 지수(Bear Market Indicator)이다. <표 7>
에서는 직전 1년 간 시장의 누적수익률을 사용하였지만 그것은 변
동성이 크기 때문에 약세장을 대표하기 어려운 특성을 지니고 있다. 
따라서 한국의 통계청에서 발표하는 경기동행지수 순환변동치와 경
기선행지수 순환변동치를 이용하였다. 경기동행지수 순환변동치와 
경기선행지수 순환변동치가 모두 100 미만일 때 이를 약세장으로 
칭하였다. 경기동행지수와 경기선행지수는 한 달이 지난 후 집계되
기 때문에 t월에 t-1월의 지수가 발표된다. 식에서는 그러한 특성을 
반영하였다. 𝜎𝑡
2는 모멘텀 포트롤리오의 직전 6개월 실현 변동성 혹
은 시장의 직전 6개월 실현 변동성을 이용할 것이다.  
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<표 8>는 모멘텀 포트폴리오의 직전 6개월 변동성을 설명 변
수로 놓았을 때의 결과이다. 패널 B의 (5)번 열에서 볼 수 있듯이 
모멘텀 포트폴리오의 수익률은 모멘텀 포트폴리오의 직전 6개월 변
동성 그리고 변동성과 약세장 지수의 상호 작용 항에 영향을 받는
다는 것을 알 수 있다. 약세장 지수 자체는 설명력을 가지지 못한다
는 것을 알 수 있다. 이 결과는 결국 모멘텀 포트폴리오의 수익률은 
높은 변동성을 가지는 상황에서 약세장일 경우 떨어진다는 것을 알 
수 있다. 즉 모멘텀 포트폴리오가 수익률을 잃는 상황은 약세장인 
동시에 높은 변동성이 유지되는 상황이라는 것을 추론해낼 수 있다. 
패널 A에서는 비슷한 결과가 나오지 않았지만 이는 모멘텀 현상이 
2000년 이전에는 잘 나타나지 않았기 때문으로 해석할 수 있을 것
이다.  
<표 9>는 4.3 강건성 검정과 같이 시장의 직전 6개월 변동성을 
설명 변수로 놓았을 때의 결과이다. 패널 B의 (5)열은 <표 8>와는 
다르게 시장의 직전 6개월 변동성만 설명력을 가지는 것으로 나타
난다. 시장의 직전 6개월 변동성과 약세장 지수의 상호 작용 항은 
설명력이 없어지는 것을 파악하였다. 하지만 (4)열에서 상호 작용 
항만 가지고 회귀 분석을 시행하면 1% 수준에서 유의한 결과를 얻
을 수 있다. 패널 A는 <표 8>와 마찬가지로 유의한 결과를 나타내
지 못하였다. 
5.2 새로운 모멘텀 거래 전략 
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5.1에서 살펴보았듯이 모멘텀 포트폴리오가 수익률을 유의하게 
잃을 때는 모멘텀 포트폴리오의 실현 변동성이 높을 때와 약세장일 
때가 겹칠 때이다. 따라서 다음과 같은 기준으로 모멘텀 포트폴리오
의 비중을 정하였다. 4.1의 위험 조정된 모멘텀 포트폴리오와 같이 
모멘텀 포트폴리오의 실현 변동성으로 나누어 모멘텀 포트폴리오의 
비중을 조절하되 모멘텀 포트폴리오의 실현 변동성이 직전 6개월 
실현 변동성의 평균보다 높을 때와 약세장 지수가 1을 나타낼 때, 
즉 경기동행지수 순환변동치와 경기선행지수 순환변동치가 모두 
100 미만일 때 모멘텀 포트폴리오의 비중을 0으로 가져간다. 이렇
게 한 새로운 모멘텀 거래 전략의 결과를 <표 10>에서 나타내었다. 
목표 변동성 수치는 이전과 같이 8%로 가져간다. 
<표 10>를 보면 새로운 모멘텀 거래 전략은 패널 A의 1990년
대 이후의 전체 표본에서도 수익률이 본래의 모멘텀 포트폴리오와 
다르게 양의 값이 나왔다. 한 달 최저 수익률도 상당히 감소된 수치
를 보이고 왜도와 초과 첨도에서도 모멘텀 붕괴 현상의 조짐은 보
이지 않는다. 패널 B의 2000년 이후의 표본에서는 한 달 최저 수익
률 -23.02%로 낮은 수준이고 연 수익률은 19.19%로 위험 조정된 
모멘텀 포트폴리오의 연 13.97%보다 상당히 높은 값을 갖는다는 
것을 알 수 있다. 샤프 비율 역시 0.37에서 0.69로 두 배 정도의 
상승을 이루어 내었다. 패널 A와 같이 왜도와 초과 첨도에서도 모
멘텀 붕괴 현상의 징조는 보이지 않는다. 
이러한 새로운 모멘텀 거래 전략의 결과는 5.1의 모멘텀 포트
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폴리오의 수익률 분석의 결과를 뒷받침한다. 즉, 모멘텀 붕괴 현상
을 예측할 수 있는 요인으로 모멘텀 포트폴리오의 실현 변동성이 
높을 때, 그리고 약세장일 때를 꼽고 그러할 때 모멘텀 포트폴리오
의 비중을 최소로 가져가는 것이 모멘텀 현상을 이용할 수 있는 방
법론 중 하나라는 제안을 할 수 있겠다. 그렇게 한다면 모멘텀 붕괴 
현상을 예측하여 회피할 수 있게 한다. 2000년대 이후로 미국 시장
을 중심으로 하여 모멘텀 이상 현상이 사라진 것 아니냐는 의문이 
존재하지만 이는 2008년 금융 위기로 인한 모멘텀 붕괴 현상 때문
에 낮아진 수익률 때문이고 2010년부터 최근까지의 데이터를 살펴
보면 다시 모멘텀 이상 현상이 나타남을 확인할 수 있다. 그리고 모
멘텀 붕괴를 완화하거나 회피할 수 있는 방법론을 본 논문에서 제
시하였다고 여긴다.  
Ⅵ. 결론 
1990년대 후반부터 미국 시장을 중심으로 하여 모멘텀 이상 현
상이 더 이상 보이지 않는다는 실증 연구가 존재한다 (Hwang and 
Rubesam, 2015). 이 실증 연구에서는 모멘텀 현상이 나타나는 특정 
시기가 존재할 뿐이라고 주장한다. 하지만 Barroso and Santa-
Clara(2015)와 본 논문에서도 살펴봤듯이 모멘텀 포트폴리오는 단
시간에 급격히 수익률을 잃는 모멘텀 붕괴 현상이 존재하기 때문에 
특정 시기에서는 모멘텀 포트폴리오가 시장에 비해서, 다른 위험 요
인을 제어하고 나서 유의한 양의 수익률을 올리지 못하는 것으로 
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추론해 낼 수 있다.  
모멘텀 현상이 기존의 위험 요인으로는 설명하지 못하는 이상 
현상임에는 확실하지만 모멘텀 붕괴 현상 때문에 이를 실제 투자로 
이어지기 위해서는 하방 위험(downside risk)을 제어할 필요성이 있
다. 본 논문에서도 살펴보았지만, 모멘텀 포트폴리오가 한 달 최저 
수익률이 다른 위험 요인에 비해 크고, 왜도와 초과 첨도가 붕괴 현
상의 특징을 보여준다. 한국에서도 2000년 이후로 모멘텀 현상이 
존재하는 것으로 알려져 있지만, 2008년 금융위기로 인한 모멘텀 붕
괴 현상 때문에 그렇게 높은 초과수익률을 달성하지는 못하였다.  
따라서 모멘텀 이상 현상을 실제 투자와 접목시키기 위해서는 
하방 위험을 제어할 필요성이 대두된다. 본 논문에서는 모멘텀 포트
폴리오와 파마-프랜치 위험 요인으로 이루어진 포트폴리오의 실현 
변동성을 구하여서 실현 변동성의 AR(1) 과정을 살펴보며 각각의 
포트폴리오의 위험의 지속성과 예측 가능성에 대해 살펴보았다. 한
국 유가증권시장에서 모멘텀 포트폴리오의 위험이 가장 지속성이 
강하거나 예측 가능성이 높은 것은 아니었지만 Barroso and Santa-
Clara(2015)의 절대값과 비교하였을 때는 비슷한 수치를 보여주며 
어느 정도 모멘텀 포트폴리오의 위험을 예측할 수 있다는 것을 확
인하였다. 그 이후 모멘텀 포트폴리오의 직전 6개월 실현 변동성을 
기준으로 5개의 포트폴리오를 나눴을 때 직전 6개월 실현 변동성과 
수익률, 샤프 비율이 음의 관계를 가지는 것을 확인하였다. 즉, 모멘
텀 포트폴리오의 직전 6개월 실현 변동성이 높을수록 향후 1년 간 
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수익률이 나빴음을 확인하였다.  
위와 같은 결과를 토대로 모멘텀 포트폴리오의 직전 6개월 실
현 변동성으로 모멘텀 포트폴리오의 비중을 조절하는 위험 조정된 
모멘텀 포트폴리오 전략을 구성하였고, 위험 조정 모멘텀 포트폴리
오가 본래의 모멘텀 전략에 비해 수익률은 더 높고 붕괴 특성이 줄
어드는 것을 확인하였다. 그리고 모멘텀 포트폴리오가 가지는 하방 
위험이 시장 위험보다는 모멘텀 포트폴리오가 가지는 고유한 위험 
때문이었음을 증명해 내며 시간에 따라 변하는 베타에 대해 헤징하
는 방식으로 모멘텀 붕괴 현상을 완화하는 것은 부분적일 수밖에 
없음을 증명해 내었다. 그리고 강건성 검정을 통해 시장 포트폴리오
의 6개월 실현 변동성으로 비중을 조절한 모멘텀 포트폴리오 역시 
부분적으로는 붕괴 특성을 완화하는 모습을 보여주기도 하였다.  
여기서 더 나아가 모멘텀 포트폴리오의 수익률 분석을 통하여 
모멘텀 포트폴리오의 실현 변동성이 높을수록, 약세장이라면, 모멘
텀 포트폴리오의 수익률이 저하되는 것을 확인하였고 이와 같은 사
실을 토대로 모멘텀 포트폴리오의 실현 변동성이 지난 6개월간 실
현 변동성의 평균보다 크고 약세장이라면 모멘텀 포트폴리오의 비
중을 최소로 가져가는 새로운 모멘텀 거래 전략을 제시하였고, 이는 
본래의 모멘텀 포트폴리오나 위험 조정 모멘텀 포트폴리오보다 더 
나은 결과를 가져왔음을 확인하였다. 이는 모멘텀 붕괴 현상을 예측
하는데 있어서 두 가지 변수, 모멘텀 포트폴리오의 직전 6개월 실현 
변동성, 약세장 지수가 효과적이었음을 방증하는 것이다.  
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본 논문은 한국 유가증권시장에서 모멘텀 붕괴 현상이 있다는 
것을 밝혀내었고 이를 완화시킬 수 있는 포트폴리오 전략을 제시하
였으며, 또한 모멘텀 붕괴 현상을 예측할 수 있는 변수를 소개하였
고 이를 이용한 모멘텀 거래 전략이 우수한 성과를 거두었음을 밝
혀내었다. 본 논문은 모멘텀 포트폴리오의 하방 위험 특성에 대한 
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<표 1> 주요 기초통계량 
패널 A는 1990년 1월부터 2014년 12월까지 한국 유가증권시장에 상장된 주식을 대상으로 구성한 모멘텀 포트폴리오(WML, winners 
minus losers)와 파마-프랜치의 위험 요인으로 이루어진 포트폴리오: 시장(RmRf), 크기(SMB), 가치(HML)를 비교하였다. 모든 통계량
은 월별 수익률로 계산되었다. 최고 수익률(Maximum)과 최저 수익률(Minimum)은 측정 기간 동안 한 달 최고 수익률과 한 달 최저 
수익률을 기록하였다. 한 달 평균 수익률(Mean)은 연율화하여 계산하였고, 수익률의 표준편차 역시 연율화하였다. 왜도와 초과 첨도, 
그리고 연율화된 샤프 비율이 나타나 있다. 패널 B는 2000년 1월부터 2014년 12월까지 한국 유가증권시장에 상장된 주식으로 패널 





Portfolio Maximum Minimum Mean Standard Deviation Kurtosis Skewness Sharpe Ratio
Panel A: 1990:01 to 2014:12
RMRF 51.05 -28.16 3.91 30.23 4.06 0.70 0.13
SMB 21.89 -28.17 3.55 23.08 1.75 -0.25 0.15
HML 33.46 -18.01 11.35 16.19 8.76 1.17 0.70
WML 51.4 -92.43 -4.71 44.67 9.51 -1.18 -0.11
Panel B : 2000:01 to 2014:12
RMRF 22.54 -23.16 6.69 24.96 0.92 -0.21 0.27
SMB 21.89 -17.36 1.34 17.88 2.17 0.26 0.08
HML 12.37 -9.69 17.67 13.45 -0.02 0.17 1.31
WML 27.90 -49.24 3.99 38.19 2.44 -0.65 0.10
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<그림 1> 모멘텀 붕괴 
1990년 1월부터 2014년 12월까지 한국 유가증권시장에 상장된 주식을 대상으로 모멘텀 포트폴리오(WML)와 시장 포트폴리오(RMRF)
의 누적수익률을 비교한 그래프이다. 세로 축 단위는 퍼센트(%)이다. 
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<그림 2> 모멘텀 포트폴리오(WML)의 변동성 
1990년 1월부터 2014년 12월까지 한국 유가증권시장에 상장된 주식을 대상으로 
모멘텀 포트폴리오(WML)의 월 평균 일일 변동성을 연율화하여 나타낸 그래프이다. 
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<표 2> 포트폴리오의 한 달 실현 변동성의 AR(1) 과정 
실현 변동성이란 각 1개월 동안의 일일 수익률의 제곱으로 나타난다. AR(1) 과정은 
각각의 한 달 실현 변동성을 지난 한 달 실현 변동성과 상수로 회귀하여 얻은 결
과이다. 패널 A는 1990년 1월부터 2014년 12월까지 한국 유가증권시장에 상장된 
주식을 대상으로 구성한 모멘텀 포트폴리오(WML, winners minus losers)와 파마-
프랜치의 위험 요인으로 이루어진 포트폴리오: 시장(RmRf), 크기(SMB), 가치(HML)
를 비교하였다. 패널 B는 2000년 1월부터 2014년 12월까지 같은 방식으로 계산
하였다. 마지막 두 열은 실현 변동성의 평균과 그것의 변동성이다. 패널 A의 경우 
OOS R-square은 첫 10년 동안의 표본으로 회귀식의 계수를 구한 이후, 이를 이용
하여 각각의 실현 변동성의 예측 가능성을 비교한다. 패널 B의 경우 OOS R-












Portfolio α ρ R2 OOS R2 σ σσ
(t-statistic) (t-statistic)
Panel A: 1990:01 to 2014:12
RMRF 1.01 0.64 41.41 34.16 13.00 15.84
(5.08) (14.49)
SMB 0.25 0.61 36.67 48.54 2.95 2.91
(6.08) (13.11)
HML 0.30 0.29 8.66 29.31 1.92 4.18
(5.32) (5.31)
WML 1.31 0.64 40.43 5.85 16.34 21.00
(5.02) (14.20)
Panel B: 2000:01 to 2014:12
RMRF 1.09 0.59 34.72 45.32 15.32 15.17
(4.22) (9.73)
SMB 0.17 0.70 49.27 71.75 2.60 2.52
(3.96) (13.15)
HML 0.13 0.61 39.41 60.08 1.61 1.46
(4.80) (10.76)
WML 1.40 0.59 35.33 54.62 16.01 21.83
(3.94) (9.86)
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<그림 3> 시장 포트폴리오, 모멘텀 포트폴리오의 실현 변동성과  
수익률과의 관계 
1990년 1월부터 2014년 12월까지 한국 유가증권시장에 상장된 주식을 대상으로 
모멘텀 포트폴리오(WML)와 시장 포트폴리오(RMRF)의 수익률, 변동성을 직전 6개
월의 실현 변동성을 조건으로 구한 그래프이다. 시장 포트폴리오와 모멘텀 포트폴
리오의 직전 6개월의 실현 변동성을 기준으로 5개의 포트폴리오로 나눈 후 각각의 
포트폴리오의 직후 1년의 실현 변동성(일일 수익률로 구한), 누적 수익률, 샤프 비
율을 각각 표시하였다. 첫 두 개의 세로 축은 퍼센트(%)이다.  
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<표 3> 위험 조정된 모멘텀 포트폴리오와 모멘텀 포트폴리오 사이의 비교 
패널 A는 1990년 1월부터 2014년 12월까지 한국 유가증권시장에 상장된 주식을 대상으로 모멘텀 포트폴리오(WML)와 위험 조정된 
모멘텀 포트폴리오(WML*)를 나타내었다. 위험 조정된 모멘텀 포트폴리오는 직전 6개월의 모멘텀 포트폴리오의 실현 변동성을 이용
하여 모멘텀 포트폴리오의 비중을 변화시킨 것이다. 월 평균 수익률, 표준편차, 샤프 비율, 정보 비율은 연율화되었다. 목표 변동성은 
8%를 기준으로 작성되었다. 패널 B는 2000년 1월부터 2014년 12월까지 한국 유가증권시장에 상장된 주식으로 패널 A와 같은 표를 
만들었다.  
 
Portfolio Maximum Minimum Mean Standard Deviation Kurtosis Skewness Sharpe Ratio Information Ratio
Panel A: 1990:01 to 2014:12
WML 51.40 -92.43 -4.71 44.67 9.51 -1.18 -0.11 -
WML* 35.29 -41.77 -0.41 42.78 0.79 -0.25 -0.01 0.35
Panel B: 2000:01 to 2014:12
WML 27.90 -49.24 3.99 38.19 2.44 -0.65 0.10 -
WML* 35.29 -32.45 13.97 37.50 0.58 0.18 0.37 0.79
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<그림 4> 위험 조정된 모멘텀 포트폴리오의 비중 변화 
1990년 6월부터 2014년 12월까지 한국 유가증권시장에 상장된 주식을 대상으로 
위험 조정된 모멘텀 포트폴리오의 비중 변화를 나타낸 그래프이다. 위험 조정된 모
멘텀 포트폴리오는 직전 6개월의 모멘텀 포트폴리오의 실현 변동성을 이용하여 모
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<그림 5> 위험 조정된 모멘텀 포트폴리오와 모멘텀 포트폴리오의 수익률 
분포 
1990년 1월부터 2014년 12월까지 한국 유가증권시장에 상장된 주식을 대상으로 
위험 조정된 모멘텀 포트폴리오의 수익률 분포를 나타낸 그래프이다. 밑의 그래프
는 -10%보다 낮은 수익률 구간에서 두 개의 포트폴리오를 비교한 그래프이다.  
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<그림 6> 위험 조정된 모멘텀 포트폴리오의 성과 비교 
2000년 1월부터 2014년 12월까지 한국 유가증권시장에 상장된 주식을 대상으로 모멘텀 포트폴리오(WML)와 위험 조정된 모멘텀 포
트폴리오(WML*)의 누적수익률을 비교한 그래프이다. 세로 축 단위는 퍼센트(%)이다. 
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<표 4> 모멘텀 포트폴리오의 위험 분석 
패널 A는 1990년 1월부터 2014년 12월까지 한국 유가증권시장에 상장된 주식을 
대상으로 하여 AR(1) 과정의 결과를 나타낸다. 첫 행은 모멘텀 포트폴리오(WML)
의 실현 변동성, 둘째 행은 시장 포트폴리오(RMRF)의 실현 변동성, 셋째 행은 직
전 126일의 일일 수익률을 이용하여 WML을 RMRF로 회귀시켜 얻은 베타의 제곱, 
넷째 행은 모멘텀 포트폴리오의 위험의 시장 요인, 마지막 행은 모멘텀 포트폴리오
의 위험 중 시장 요인으로 설명되지 않은 요인을 말한다. Out-of-Sample R-
square 값은 첫 5년 동안의 표본으로 회귀식의 계수를 구한 이후, 이를 이용하여 







Variable α ρ R2 OOS R2
(t-statistic) (t-statistic)
Panel A: 1990:01 to 2014:12
σ2WML 2.38 0.57 32.13 31.37
(5.30) (11.86)
σ2RMRF 1.01 0.64 41.41 34.26
(5.08) (14.49)
β2 0.03 0.83 69.08 74.04
(3.42) (25.54)
β2σ2RMRF 0.16 0.61 37.61 40.84
(4.47) (13.27)
σ2ε 2.35 0.54 29.51 21.91
(5.28) (11.06)
Panel B: 2000:01 to 2014:12
σ2WML 2.73 0.52 27.53 54.62
(4.38) (8.22)
σ2RMRF 1.09 0.59 34.72 45.32
(4.22) (9.73)
β2 0.03 0.84 70.55 75.15
(2.84) (20.65)
β2σ2RMRF 0.19 0.61 36.74 41.58
(3.65) (10.17)
σ2ε 2.69 0.48 23.60 54.80
(4.47) (7.42)
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<표 5> 강건성 검정: 시장 포트폴리오의 실현 변동성으로 모멘텀 포트폴
리오 위험 예측 
패널 A는 1990년 1월부터 2014년 12월까지 한국 유가증권시장에 상장된 주식을 
대상으로 하여 모멘텀 포트폴리오의 실현 변동성을 예측하는 과정의 결과를 나타
낸다. 첫 행은 <표 2>에서와 같이 AR(1) 과정으로 예측한 결과이고 둘째 행은 모
멘텀 포트폴리오의 실현 변동성을 한 달 전 시장 포트폴리오(RMRF)의 실현 변동
성으로 예측한 결과이다. 패널 B는 2000년 1월부터 2014년 12월까지의 한국 유
가증권시장에 상장된 주식을 표본으로 한다. 패널 A의 경우 Out-of-Sample R-
square 값은 첫 10년 동안의 표본으로 회귀식의 계수를 구한 이후, 이를 이용하여 
각각의 실현 변동성의 예측 가능성을 비교한다. 패널 B의 경우 Out-of-Sample R-













Portfolio α ρ R2 OOS R2
(t-statistic) (t-statistic)
Panel A: 1990:01 to 2014:12
WML 1.31 0.64 40.43 5.85
(5.02) (14.20)
WMLm 1.78 0.63 22.54 28.47
(5.89) (9.30)
Panel B: 2000:01 to 2014:12
WML 2.73 0.52 27.53 54.62
(4.38) (8.22)
WMLm 1.52 0.73 25.67 32.10
(3.82) (7.84)
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<표 6> 강건성 검정: 시장 포트폴리오의 실현 변동성으로 비중을 조절한 위험 조정 모멘텀 전략 
패널 A는 1990년 1월부터 2014년 12월까지 한국 유가증권시장에 상장된 주식을 대상으로 모멘텀 포트폴리오(WML)와 위험 조정된 
모멘텀 포트폴리오(WML*), 그리고 시장 포트폴리오(RMRF)의 실현 변동성으로 위험 조정한 모멘텀 포트폴리오(WMLm)를 나타내었
다. 위험 조정된 모멘텀 포트폴리오는 직전 6개월의 모멘텀 포트폴리오의 실현 변동성을 이용하여 모멘텀 포트폴리오의 비중을 변화
시킨 것이다. 월 평균 수익률, 표준편차, 샤프 비율, 정보 비율은 연율화되었다. 목표 변동성은 8%를 기준으로 작성되었다. 패널 B는 
2000년 1월부터 2014년 12월까지 한국 유가증권시장에 상장된 주식으로 패널 A와 같은 표를 만들었다.  
 
 
Portfolio Maximum Minimum Mean Standard Deviation Kurtosis Skewness Sharpe Ratio Information Ratio
Panel A: 1990:01 to 2014:12
WML 51.40 -92.43 -4.71 44.67 9.51 -1.18 -0.11 -
WML* 35.29 -41.77 -0.41 42.78 0.79 -0.25 -0.01 0.35
WMLm 59.83 -58.27 5.60 51.78 2.51 0.01 0.11 0.44
Panel B: 2000:01 to 2014:12
WML 27.90 -49.24 3.99 38.19 2.44 -0.65 0.10 -
WML* 35.29 -32.45 13.97 37.50 0.58 0.18 0.37 0.79
WMLm 59.83 -53.76 21.29 51.63 2.95 0.20 0.41 0.71
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<표 7> 한국 유가증권시장에서 모멘텀 붕괴 현상 
1990년 1월부터 2014년 12월까지 한국 유가증권시장에 상장된 주식을 대상으로 
하여 모멘텀 포트폴리오의 수익률 중 가장 나빴던 시기의 결과를 보여준다. 첫 두 
행은 1990년대, 2000년대 모멘텀 붕괴 현상이 나타난 1개월의 수익률을 보여주고 
있고, 마지막 두 행은 모멘텀 붕괴 현상이 나타난 기간 동안의 수익률을 보여주고 
있다. 모멘텀 포트폴리오의 수익률과 함께 직전 1년의 시장의 수익률과 해당 기간 





















Period WML MKT-1y Mkt
1998-10 -92.43 -51.96 28.75
2001-01 -49.24 -66.10 23.03
199809~199811 -137.50 -53.10 33.97
200901~200908 -62.25 -31.14 61.53
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<표 8> 모멘텀 포트폴리오 수익률 분석  
– 모멘텀 포트폴리오의 실현 변동성으로 
패널 A는 1990년 1월부터 2014년 12월까지 한국 유가증권시장에 상장된 주식을 
대상으로 하여 모멘텀 포트폴리오의 수익률을 설명하는 회귀 분석의 결과이다. 패
널 B는 2000년 1월부터 2014년 12월까지의 표본으로 패널 A와 똑같이 만들었다. 
종속 변수로는 모멘텀 포트폴리오의 수익률을 이용하였고, 설명 변수로는 통계청에
서 발표하는 경기동행지수 순환변동치와 경기선행지수 순환변동치가 모두 100 미
만일 때 1이라는 값을 가지는 더미 변수인 약세장 지수(Bear Market Indicator), 
직전 6개월 모멘텀 포트폴리오의 실현 변동성 그리고 그 둘의 상호작용 항을 이용
하였다. ***은 1% 수준에서 유의한 결과, **은 5% 수준에서 유의한 결과, *은 10% 












(1) (2) (3) (4) (5)
Panel A: 1990:01 to 2014:12
γ0 0.58 2.44 2.58* 0.56 2.65
(0.84) (1.64) (1.74) (0.84) (1.46)
γB -2.61** -0.26 -2.42
(1.98) (-1.53) (-0.73)




Panel B: 2000:01 to 2014:12
γ0 0.88 4.88*** 5.12*** 1.17* 3.94**
(1.22) (3.07) (3.19) (0.10) (2.28)
γB -1.58 -1.27 5.96
(-1.15) (-0.94) (1.41)
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<표 9> 모멘텀 포트폴리오 수익률 분석 – 시장의 실현 변동성으로 
패널 A는 1990년 1월부터 2014년 12월까지 한국 유가증권시장에 상장된 주식을 
대상으로 하여 모멘텀 포트폴리오의 수익률을 설명하는 회귀 분석의 결과이다. 패
널 B는 2000년 1월부터 2014년 12월까지의 표본으로 패널 A와 똑같이 만들었다. 
종속 변수로는 모멘텀 포트폴리오의 수익률을 이용하였고, 설명 변수로는 통계청에
서 발표하는 경기동행지수 순환변동치와 경기선행지수 순환변동치가 모두 100 미
만일 때 1이라는 값을 가지는 더미 변수인 약세장 지수(Bear Market Indicator), 
직전 6개월 시장의 실현 변동성 그리고 그 둘의 상호작용 항을 이용하였다. ***은 
1% 수준에서 유의한 결과, **은 5% 수준에서 유의한 결과, *은 10% 수준에서 유




(1) (2) (3) (4) (5)
Panel A: 1990:01 to 2014:12
γ0 0.62 1.83 1.83 0.63 1.21
(0.92) (1.28) (1.26) (0.97) (0.72)
γB -2.66** -2.30* -0.26
(-2.03) (-1.69) (-0.08)




Panel B: 2000:01 to 2014:12
γ0 0.88 4.62*** 4.69*** 0.96 4.20**
(0.72) (3.07) (3.10) (0.64) (2.37)
γB -1.59) -0.82 0.91
(-1.15) (-0.60) (0.26)
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<표 10> 새로운 모멘텀 거래 전략 
패널 A는 1990년 1월부터 2014년 12월까지 한국 유가증권시장에 상장된 주식을 대상으로 모멘텀 포트폴리오(WML)와 위험 조정된 
모멘텀 포트폴리오(WML*), 그리고 모멘텀 포트폴리오의 직전 6개월 실현 변동성이 6개월 간 실현 변동성의 평균보다 큰 경우와 약
세장일 때 모두 포함될 시기에 모멘텀 포트폴리오의 비중을 0으로 가져가는 새로운 모멘텀 거래 포트폴리오(WMLNT)를 비교한 것이
다.. 위험 조정된 모멘텀 포트폴리오는 직전 6개월의 모멘텀 포트폴리오의 실현 변동성을 이용하여 모멘텀 포트폴리오의 비중을 변화
시킨 것이다. 월 평균 수익률, 표준편차, 샤프 비율, 정보 비율은 연율화되었다. 목표 변동성은 8%를 기준으로 작성되었다. 패널 B는 




Portfolio Maximum Minimum Mean Standard Deviation Kurtosis Skewness Sharpe Ratio Information Ratio
Panel A: 1990:01 to 2014:12
WML 51.40 -92.43 -4.71 44.67 9.51 -1.18 -0.11 -
WML* 35.29 -41.77 -0.41 42.78 0.79 -0.25 -0.01 0.35
WMLNT 27.09 -27.65 9.55 30.69 0.44 0.15 0.31 0.42
Panel B: 2000:01 to 2014:12
WML 27.90 -49.24 3.99 38.19 2.44 -0.65 0.10 -
WML* 35.29 -32.45 13.97 37.50 0.58 0.18 0.37 0.79
WMLNT 27.09 -23.02 19.19 27.99 0.43 0.38 0.69 0.56
